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ОЦІНКА ПЕРСПЕКТИВИ ВИКОРИСТАННЯ БОРГОВИХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ДЛЯ 
БОРОТЬБИ З ЕКОЛОГІЧНИМИ ТА СОЦІАЛЬНИМИ ПРОБЛЕМАМИ 
 
Анотація. У статті розглянуто cучасні тенденції використання боргових цінних паперів для 
боротьби з екологічними ризиками та соціальними проблемами. Досліджено сутність соціальних 
облігацій, їх механізм функціонування та переваги застосування. Визначено проблеми випуску 
«зелених» та «соціальних» облігацій, запропоновані заходи щодо його удосконалення в світі. Окреслено 
ряд факторів, що перешкоджають випуску даних боргових паперів в країнах в Україні.  
Ключові слова: цінні папери, кліматичні облігації, зелені облігації, соціальні облігації, ESG-фактор. 
 
ОЦЕНКА ПЕРСПЕКТИВ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ДОЛГОВЫХ 
ЦЕННЫХ БУМАГ ДЛЯ БОРЬБЫ С ЭКОЛОГИЧЕСКИМИ И 
СОЦИАЛЬНЫМИ ПРОБЛЕМАМИ 
Аннотация. В статье рассмотрены современные 
тенденции использования долговых ценных бумаг для 
борьбы с экологическими рисками и социальными 
проблемами. Исследована сущность социальных 
облигаций, их механизм функционирования и 
преимущества применения. Определены проблемы 
выпуска «зеленых» и «социальных» облигаций, 
предложены мероприятия по его совершенствованию в 
мире. Определены ряд факторов, препятствующих 
выпуска данных долговых бумаг в странах в Украине. 
Ключевые слова: ценные бумаги, климатические 
облигации, зеленые облигации, социальные облигации, 
ESG-фактор. 
 
PERSPECTIVES OF ASSESSMENT DEBT 
SECURITIES TO SOLVE ENVIRONMENTAL 
AND SOCIAL ISSUES 
Abstract. The article examines current 
trends the use of debt securities to combat 
environmental risks and social problems. The 
essence of social bonds, their mechanism of 
functioning and benefits of application. The 
problems of production of "green" and "social" 
bonds, the proposed measures for its 
improvement in the world. Outlines several 
factors that impede the release of these debt 
securities in countries in Ukraine. 
Keywords: securities, climate bonds, 
green bonds, social bonds, ESG-factor. 
 
Вступ. Аналізуючи сучасні тенденції можна відмітити, що на світовій арені впливовість 
таких гравців як ТНК та МФО невпинно зростає і, як наслідок, їх позиція може бути сильнішою 
за позицію окремих держав, а отже їх залучення є необхідним фактором подолання екологічних 
та соціальних проблем сучасності. Для того щоб сприяти соціальному розвитку необхідним є 
підвищувати зацікавленість в даному питанні саме нових гравців. 
Першим серйозним кроком  в протидії кліматичним змінам став 1997 рік коли було 
підписано Кіотський протокол, що дав перелік інструментів, що мали б сприяти поліпшенню 
екологічної ситуації. Проте станом на сьогодні ми бачимо погіршення кліматичної ситуації і, в 
той же час, нові домовленості (новий Кіотський протокол, Париж кінець 2015), нові системи та 
нові фінансові інструменти, що не тільки сприяють поліпшенню ситуації, а й надають нові 
фінансові можливості та створюють нові фінансові потоки. На сьогоднішній день все більше 
країн приєднуються до глобальної ініціативи та впроваджують нові інструменти. Важливим 
кроком в даному напрямку є створення Європейським Союзом Системи Торгівлі Викидами 
(СТВ), в межах якої передбачено торгівлю сертифікатами на викиди CO2, до того ж важливим є 
лінкування подібних систем в різних країнах. Також з метою стимулювання виробництва 
електроенергії з відновлювальних джерел, підвищення ефективності її споживання в окремих 
країнах ЄС було запроваджено «зелені» та «білі сертифікати».  
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Що стосується соціальних проблем то здебільшого для компаній вони були лише пунктом 
у звітності про корпоративно-соціальну відповідальність (КСО), однак це не достатньо 
мотивувало корпорації реалізовувати соціальні проекти. 
Постановка завдання. У статті розкривається сутність та механізми функціонування 
нових таких боргових цінних паперів, як «Зелені облігації» та «Соціальні облігації». Також 
проводиться оцінка перспективи їх використання у боротьбі з екологічними та соціальними 
проблемами сучасності. 
Результати. Зелена облігація (Green Bond) - це борговий інструмент, що не 
оподатковується або ставка є відносно низькою, та має строге цільове призначення, тобто, 
гроші від його продажу надходять на фінансування «зелених» проектів.  Як випливає з терміну, 
всі ці проекти спрямовані на поліпшення екологічних факторів, енергозбереження та інші 
ініціативи, покликані зменшити вплив негативних чинників на клімат. Емітентом в даному 
випадку може бути не тільки компанія чи державна установа але й муніципалітет. В той же час, 
з точки зору корпорації або інвестора, найважливішим елементом є отримання прибутку [1].  
На даний момент до головних емітентів «зелених облігацій» відносять міжнародні 
фінансові інституції. У 2014 році до них було зараховано приватні фінансові інститути та великі 
корпорації. 
Головними покупцями таких облігацій вважаються європейські інституційні інвестори. 
Швидко зростаючі міста та країни, що розвиваються стикаються з проблемою збільшення 
фінансових затрат, пов’язаних зі зміною клімату. В багатьох випадках кошти на необхідні 
заходи не передбачено бюджетом. В той же час подібні облігації можуть стати ще одним 
джерелом доходу для корпорацій. Проте як і інші фінансові інструменти, дані боргові цінні 
папери мають як свої переваги, так і недоліки, і несуть в собі певний ризик.  
З однієї сторони в них закладено потенційні вигоди, що й привертають до себе увагу. Так, 
зелені облігації можуть залучити нових інвесторів, що зацікавлені у екологічній, соціальній та 
управлінській звітності. У разі використання зелених облігацій, виручка отримується тільки 
від конкретних зелених проектів, але погашення все одно прив'язане до емітента, а не успіху 
проекту, тобто, незалежно від прибутковості проекту, кошти по облігаціям емітент повинен 
виплати. Це також приваблює інвесторів, які могли б уникнути вкладення коштів в «зелені» 
проекти через  високий ризик неповернення. Зелені облігації можуть також підвищити 
репутацію емітента. Так, видача кліматичних облігацій є ефективним способом 
продемонструвати свою прихильність до навколишнього середовища і підвищити власну 
екологічну ефективність. До того ж процес видачі та управління доходами від зелених 
облігацій може поліпшити обізнаність  організації щодо цілей сталого розвитку і розвивати 
більш тісні відносини між спеціалістами з фінансів та сталого розвитку, і, що являється на 
сьогодні однією з найбільш вагомих переваг, випуск подібних боргових цінних паперів прямо 
впливає на ESG-рейтинг компанії, що буде детальніше розглянуто нижче.  
З іншого боку, випуск «зелених» облігацій має і свої недоліки. Зокрема поточні витрати, 
пов'язані з зеленими облігаціями можуть бути більшими, ніж при випуску звичайних. Ці 
витрати включають в себе додаткове відстеження, моніторинг та звітність за процесами, а 
також визначення критеріїв «зелених облігацій» та цілей сталого розвитку. Крім того, 
інвестори можуть вимагати штрафи за невиконання зелених зобов’язань, навіть в той час як 
облігації оплачуються в повному обсязі, але емітент порушив угоду, щодо цільової 
направленості. 
В той же час немає обов’язкових стандартизованих критеріїв того, що робить облігації 
"зеленими" і немає строгих вимог для відстеження спрямування коштів чи ведення звітності по 
доходам. Це може залишити емітентів відкритими для критики і звинувачень в «зеленому 
камуфляжі».  
В такому випадку спеціалісти KPMG рекомендують емітентам визначитись з направленням 
зелених облігацій відповідно до наявних керівництв та очікувань інвесторів. Є декілька 
варіантів критеріїв:  
 Green Bond Principles; 
 Climate Bonds Standard; 
 Existing sector-specific standards; 
 Investor expectations/indices. 
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Експерт KPMG Вім Бартельс стверджує, що стандартні критерії, що роблять облігації 
"зеленими", мають вирішальне значення для майбутнього авторитету компанії на ринку. Якщо 
занадто багато емітентів мають «зелені» облігації, це може негативно вплинути на зростання 
ринку, перешкоджаючи як майбутнім інвесторам так і емітентам. В такому випадку ринок 
виграє від більшої узгодженості інструкцій  та нормативів. В той же час найкращою порадою 
емітентам є випускати лише ті зелені облігації, які відповідають уже названим критеріям, що 
дозволять уникнути падінь на ринку екологічних інструментів і не фінансувати спірні проекти 
[8].  
Всього існує 4 типи «зелених облігацій», що підходять під загальноприйняті критерії 
(принципи):  
 стандартні облігації (являють собою традиційні боргові зобов'язання з правом регресу 
до емітента); 
 облігації, підтверджені доходами (є борговим зобов'язанням без права регресу до 
емітента, а кредитне положення власника паперів забезпечується фінансовим потоком від 
інвестованого проекту); 
 проектні облігації (боргове зобов'язання, за правилами якого інвестор несе прямої 
кредитний ризик, пов'язаний з інвестуванням проекту. 
 сек'юритизовані облігації (це боргове зобов'язання, забезпечене одним або декількома 
конкретним проектами, куди входять іпотечні та інші цінні папери) [1]. 
Що потрібно корпорації для того щоб випустити green bonds? На перший погляд дані цінні 
папери все одно залишаються облігаціями, тому й порядок їх випуску повинен бути 
аналогічним, проте тут виходить на перший план цільова спрямованість даного виду активів. 
Таким чином виділяють 5 етапів випуску зелених облігацій:  
1. Визначитися з проектом та активами. На цьому етапі важливо, щоб проект відповідав 
критеріям «зеленості», які вказані вище. 
2. Організувати незалежну експертизу, тобто звернутися до незалежних експертів котрі 
можуть видати відповідні підтвердження щодо «зеленості» проекту. 
3. Встановити процедури контролю та звітності. Емітент має контролювати процес 
реалізації проекту і бути в змозі показати, як саме він виконується. Прозорість має важливе 
значення. 
4. Випуск цінних паперів. 
5. Монітор використання доходів і щорічного звіту [5].  
Варто зауважити, що популярність кліматичного інвестування постійно зростає.  
У липні поточного року основними подіями на ринку екологічних облігацій стали випуск 
облігацій компанії Toyota на суму $ 1.25 млрд., облігацій компанії Sunrun на суму $ 111 млн. і 
компанії Renew Financial and Citi на суму $ 12.58 млн.  
Фактично, ефективність даного фінансового інструменту виражається в сумах, на котрі 
вони були випущені. Згідно звіту "Облігації та зміна клімату: стан ринку в 2015 році", розміри 
кліматичного інвестування в світі зросли до $ 597,7 млрд, що на 20% більше в порівнянні з 
минулим роком. Також як можливу суму Climate Bonds Initiative називає $ 100 трлн., які 
учасники ініціативи планують акумулювати [2].  
Враховуючи цільову направленість, кожен проект сприяв збереженню навколишнього 
середовища. Зокрема прикладом цього є проект MidAmerican “Solar Star” – поле з сонячних 
батарей, що забезпечує людей електроенергією. Що стосується загального впливу на 
корпорації, то варто врахувати, що це є одним із інструментів, які сприяють підвищенню ESG 
стандартів.  
Проте крім цього варто враховувати і фактор S (social), де перетинаються інтереси 
державного та приватного секторів. Державні та місцеві  бюджети можуть скорочуватися, 
однак соціальні проблеми, з котрими стикається уряд  не зникають. Щоб заповнити цю 
прогалину, політики звертаються до нового механізму фінансування, котрий називається 
соціальні облігації. Це державно-приватне партнерство призначене для впровадження 
амбітних соціальних програм. 
Так що ж являє собою цей інструмент? Соціальні облігації (SIB-social impact bonds) - також 
відомі як «схема оплати за успіх» (pay-for-success), «порядок оплати за результатами» (pay-for-
results) або «облігації, що сприяють створенню громадських благ» (social benefit bonds) - це 
інноваційний метод фінансування, спрямований на поліпшення соціального становища 
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завдяки співпраці уряду, реалізаторів послуг і зовнішніх інвесторів. В його основі лежить угода, 
за якою уряд зобов’язується платити за позитивні зміни в суспільстві чи вирішення певної 
проблеми у соціальній сфері.  
Виникає питання чи є соціальні облігації саме облігаціями? Технічно ні. Облігації, як 
правило, мають певний гарантований рівень прибутковості, в той час як норма прибутку 
соціальних облігацій повністю залежить від продуктивності, а тому може змінюватися. 
Облігації є фінансовими інструментами, які можуть бути куплені та продані, а соціальні 
облігації поки що такої властивості не мають. Соціальні облігації значно більш ризиковані, ніж 
більшість традиційних облігацій, тому що в кінцевому рахунку інвестори можуть втратити до 
100 відсотків від їх вкладеного капіталу, якщо бажаний результат не досягнутий [2]. Також 
повністю відрізняється механізм функціонування соціальних облігацій від традиційних, 
зокрема можна виділити 8 етапів:  
1 етап – перед суспільством виникає проблема, наприклад, велика кількість підліткових 
в’язнів; 
2 етап - уряд робить її пріоритетною, політики визнають проблему, але уряд не має 
ресурсів для її вирішення; 
3 етап - постачальник послуг (як правило некомерційна організація) має варіант 
вирішення цієї проблеми; провайдер соціальних послуг доводить, що місцева програма 
реалізації проекту може бути ефективною, або це стратегія, яка спрацювала в іншому місці і 
може бути відтворена. Також на цьому етапі між провайдером та державою підписують договір, 
в якому фіксуються граничні значення критеріїв успішності проекту, а також відсотки, котрі 
держава зобов’язується виплатити при успішній реалізації проекту; 
4 етап – підключаються приватні інвестори. Група приватних інвесторів виділяє кошти для 
фінансування початкових і поточних експлуатаційних витрат програми; 
5 етап – менеджер проекту використовує вкладені кошти для фінансування проекту, а 
також допомагає в  управлінні поточними операціями; 
6 етап – реалізатор проекту розпочинає роботу, проводиться кількісна оцінка показників, 
що є однією з умов успішної реалізації проекту; 
7 етап - фахівець вимірює успіх, після фіксованого періоду часу, незалежний експерт на 
основі узгоджених показників визначає наскільки ефективно програма була реалізована; 
8 етап - уряд платить за результат, на підставі доведеної ефективності програми, уряд 
платить певний відсоток від заощадженої суми менеджеру проекту, котрий потім виплачує 
інвесторам. 
Отже, успішний проект має позитивні наслідки для:  
 Громади - її потреби були рушійною силою проекту з самого початку. Успіх програми 
може спричинити відчутні позитивні зміни для людей. 
 Уряду – отримує рішення однієї з пріоритетних проблем. І навіть після сплати 
зобов’язань перед інвесторами він заощаджує свої кошти. 
Інвесторів - залежно від того, наскільки успішною була програма, вони отримують назад не 
тільки вкладені кошти, а й прибуток [3]. 
Експерти зазначають наступні переваги соціальних облігацій: 
1) Вдосконалення програм і покращення результатів для людей, які беруть участь у них: 
- підвищення ймовірності надання реальних і стійких рішень для важливих соціальних 
проблем; 
- проекти стають охоплюють більшу кількість людей, котрі потребують їх результатів, 
ніж кількість, яка може бути досягнуто за допомогою традиційних державних контрактів та 
благодійності; 
- використання можливостей інноваційного потенціалу інвесторів та реалізаторів 
проекту для послуг, фінансованих державою; 
- прискорення розробки та виконання перспективних програм; 
- надання інформації для майбутньої політики, шляхом тестування інноваційних ідей. 
2) Розвиток ринку соціального фінансування: 
- розблокування коштів для вирішення соціальних проблем; 
- прискорення процесу створення ринку соціальних фінансів; 
- розвиток секторів  соціального фінансування та соціального бізнесу; 
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- створення нових фінансових інструментів, щоб використовувати приватні інвестиції в 
інтересах спільноти; 
- стимулювання інвесторів для досягнення фінансової віддачі і як наслідок соціальні 
результатів. 
3) Позитивні зрушення в сфері державних витрат: 
- підвищення підзвітності та прозорості для послуг, фінансованих державою; 
- можливість для уряду прийняти й оцінити нові ідеї від зовнішніх фахівців, оплачуючи 
тільки ті, котрі є ефективними; 
- економія урядових коштів; 
- зниження ризику для уряду [2]. 
Однак, експерти виявили ряд слабких сторін, що вимагають подальшого опрацювання та 
уваги всіх суб'єктів, залучених в процеси розвитку нової практики. Зокрема з'ясувалося, що 
виконавці і замовники не розуміють, як працює схема соціальних облігацій, і не можуть 
реалізувати ініціативу без участі дорогих консультантів. Дана обставина є істотним чинником, 
що обмежує перспективи поширення соціальних облігацій в широких масштабах. Також 
витрати на підготовку угоди є досить істотними. 
Крім того, багато благодійних організацій відчувають значні труднощі, пов'язані зі збором 
даних і формуванням достовірних відомостей, які необхідні для підтвердження соціальних 
результатів. Британські соціальні облігації знаходяться на початковому етапі свого розвитку. 
Незважаючи на те що таких ініціатив з кожним роком стає все більше і більше, підходи до збору 
доказів ефективності залишаються обмеженими. 
Однак наразі вже виконуються заходи, щодо подолання слабких сторін. Так, наприклад, 
Шведська рада з досліджень зробила перший крок - профінансувавши підготовку посібника по 
застосуванню аналітичної методики CBA (Cost Benefit Analysis / Аналіз «витрати - вигоди»), 
розробленої Вашингтонським державним університетом публічної політики [11]. Мережа 
BenefitCost  планує розширити даний напрямок і, зокрема, буде займатися створенням бази 
даних, яка допоможе учасникам мережі структурувати роботу з постановці процесів збору та 
аналізу даних; і проведе дискусію, щоб переключити увагу інвесторів, державних замовників та 
провайдерів соціальних послуг з короткострокових результатів (які оцінюються за кількістю 
клієнтів, проведених семінарів, підготовлених публікацій тощо) на стійкі зміни, які є головною 
метою ініціатив соціальних облігацій. Представники північних країн впевнені в тому, що 
діяльність мережі прискорить поширення соціальних облігацій і розширить можливості для 
перевірки та впровадження успішних підходів до вирішення актуальних проблем суспільства. 
[11, с.5]   
Вдалим прикладом використання потенціалу соціальних облігацій є досвід США, так у 2013 
році за рахунок залучення приватних інвесторів уряд скоротив державні субсидії на 85 млрд. $. 
скорочення відбулося за такими секторами: освіта (-37,8 млрд $); працевлаштування та 
навчання (-3,6 млрд $); соціальні послуги (-32,5 млрд $), регіональний розвиток (-3,5 млрд $) 
[7]. 
Аналітики інвестбанку JP Morgan, котрий оголосив «impact investments» новим класом 
альтернативних активів, пророкують, що до 2020 року в SIB може бути інвестовано від $ 400 
млрд до $ 1 трлн, що принесе інвесторам кумулятивний прибуток від $ 183 млрд до $ 667 млрд. 
Сьогодні у світі налічується 44 програми, які фінансуються за схемою «соціальних 
облігацій» і ще 100 угод знаходяться на стадії підготовки. Варто зауважити, що даний механізм 
фінансування соціальної сфери добре приживається в благополучних державах (таких як 
Великобританія чи США), а в країнах, що розвиваються процеси йдуть занадто повільно (така 
угода укладена тільки в Індії).  
В останні роки багато компаній стали публікувати звіти зі спробами розкриття інформації 
по ESG- (environmental, social and governance) факторам, тобто врахування екологічних і 
соціальних факторів, а також питань корпоративного управління. Саме корпоративна 
соціальна звітність, яка розкриває діяльність компанії по ESG-факторам, і виступає додатковим 
джерелом нефінансової інформації. За допомогою даної інформації інвестори можуть 
визначити, яким чином компанія взаємодіє з ключовими стейкхолдерами і, тим самим, оцінити 
наскільки стійкі є вільні грошові потоки в майбутньому. Впровадивши показник ESG, компанія 
зможе регулярно відстежувати динаміку в області взаємин зі стейкхолдерами. Також показник 
ESG може використовуватися як бенчмарк. Наприклад, одна з найбільших світових компаній 
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компанія «Х» має індикатор ESG на рівні 4,3. Це означає не тільки, що з урахуванням наявних 
ризиків і дій у сфері ESG компанія «У» з показником 4 гірше взаємодіє зі стейкхолдерами, але 
також як наслідок, що довгострокові ризики у неї вище, і інвестори, за інших рівних умов, не 
будуть готові платити премію за акції компанії «У» у порівнянні з «Х». E – Environmental і в 
даній області використовуються такі інструменти як зелені та білі сертифікати, дозволи на 
викиди в системі торгівлі викидами та ін. S- social в даній сфері важливу роль відіграють 
соціальні облігації.  G-governance означає якість управління. 
Висновки. На сьогоднішній день ринок зелених облігацій є одним з найбільш швидко 
зростаючих фінансових ринків світу, оскільки світова громадськість прагне не тільки 
забезпечити надійне електропостачання, але й мінімізувати вплив галузі на навколишнє 
середовище. Все це робить застосування даних фінансових інструментів надійним 
капіталовкладенням, здатним забезпечити певний рівень прибутковості і зробити свій внесок 
у захист екології. Що стосується ринку «соціальних облігацій», то за прогнозами експертів він 
також є досить перспективним та набирає оборотів, що ми зможемо спостерігати 
найближчими роками.  
Поява «зелених» та «соціальних» облігацій в Україні могла б стати порятунком як для 
бізнесу, так і для уряду. Адже цей борговий інструмент не ляже на видаткову частину 
державного бюджету. Більше того, ініціювавши випуск таких цінних паперів, керівництво 
країни змогло б подати той самий сигнал про готовність проводити реформи, який з таким 
нетерпінням очікують наші західні кредитори. Проте на сьогодні дані папери на ринку України 
відсутні. Серед головних факторів, що перешкоджають випуску даних боргових паперів в 
країнах що розвиваються та в Україні зокрема, виділяють наступні: труднощі, пов'язані з 
постановкою пріоритетів (такі країни характеризуються наявністю занадто великої кількості 
проблем); брак організацій, здатних брати участь у програмах; обмежене фінансування 
соціальної та екологічної сфер; відсутність даних та недовіра до основних суб’єктів, на котрі 
покладається реалізація програм та впровадження необхідних реформ. 
Усі зазначені фактори ускладнюють поширення кліматичних та соціальних облігацій, але 
не виключають можливості їх впровадження. Щоб знизити ризики і підвищити привабливість 
цих боргових цінних паперів необхідно аналізувати та адаптувати досвід першопроходьців у 
цій сфері до особливих умов і потреб характерних державам що розвиваються загалом та 
Україні зокрема.  
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